
Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A. 
Informe de Clasificación 
Contacto: 

Julio César Zárate 
jzarate@equilibrium.com.pe   
Rosana Barreda 
rbarreda@equilibrium.com.pe 
511- 2213676  

 

 

GRAÑA & MONTERO S.A.A. Y SUBSIDIARIAS   
 

Lima, Perú 10 de octubre de 2008 
Equilibrium Categoría Definición de Categoría 

 
Papeles Comerciales  

 
EQL 1+.pe Grado más alto de calidad. Existe la certeza de pago de intereses y 

capital dentro de los términos y condiciones pactados 

 
Acciones comunes 

 
1ª Clase.pe  Alto nivel de solvencia y estabilidad en los resultados económicos 

del emisor. 

“La clasificación que se otorga a los presentes valores no implica una recomendación para comprarlos, venderlos o mantenerlos” 
 

Cifras en MM de S/. al 30.06.08 
ROAA: 13.28%       Activos: S/.1,319.5          Patrimonio: S/.505.9 
ROAE: 34.72%       Utilidad Neta: S/.81.5      Pasivos: S/.770.1 

Historia:  Acciones Comunes ®  1ª (08.97), ̄ 2ª (05.01), ̄ 3ª 
(08.01), � 2ª (12.04), � 1ª.pe (26.12.07). 
Papeles Comerciales ®  EQL 1 (19.05.06),�  EQL 1+ (29.05.07)

 

La información financiera utilizada en este informe está basada en los Estados Financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de 
2005, 2006, 2007 y no auditados correspondientes al 30  junio de 2007 y 2008,así como información adicional proporcionada por las empre-
sas del Grupo Graña y Montero. Los Estados Financieros consolidados correspondes a las siguientes empresas: GyM S.A., GMP S.A., GMD 
S.A., GMI S.A., CONCAR S.A., Fashion Center S.A., Larcomar S.A., Survial S.A. y Concesión Canchaque S.A. 
 
Fundamento: Después de realizar el análisis y la eva-
luación respectiva, el Comité de Clasificación de Equili-
brium decidió ratificar la clasificación de 1ª Clase.pe 
para las Acciones Comunes de Graña y Montero S.A.A. 
(Grupo Graña y Montero) así como mantener la clasifi-
cación de EQL 1+.pe para el Segundo Programa de Ins-
trumentos de Corto Plazo. 
Dichas clasificaciones se sustentan en la amplia capaci-
dad de generación, el nivel de actividad del Grupo Graña 
y Montero, la importante cartera de proyectos a ser asu-
midos -“backlog”-, la diversificación dirigida hacia ne-
gocios generadores de flujos estables, la mayor eficiencia 
operativa, así como la experiencia y prestigio que el 
Grupo mantiene, sobre todo en el sector construcción. 
Cabe mencionar que dentro del “backlog” del Grupo se 
encuentran obras con un horizonte de mediano y largo 
plazo que permiten prever el ingreso de flujos estables a 
futuro.  
Del mismo modo se consideró la disminución del nivel 
de apalancamiento a lo largo del tiempo, que ha permiti-
do que el Grupo exhiba una estructura financiera sólida 
sustentada en fortalecimiento patrimonial producto de la 
capitalización de utilidades y los resultados del periodo. 
Asimismo se tomo en cuenta los mayores niveles de 
generación y cobertura, las que se vuelven cada vez más 
estables debido a que los ingresos producto de las conce-
siones y proyectos inmobiliarios como Larcomar permi-
ten contrarrestar en el tiempo las actividades cíclicas del 
sector construcción, los que mantienen una importante 
correlación con las variaciones del entorno económico y 
en particular del producto bruto interno. 
Por otro lado, aunque la liquidez del Grupo tuvo un des-
censo a junio de 2008, producto del aumento en los 

pasivos corrientes en 22.3%, principalmente en la cuen-
tas por pagar comerciales y los préstamos financieros de 
corto plazo. La razón corriente registró 1.27 veces (1.39 
veces a diciembre de 2007) y la prueba ácida totalizó 
0.95 veces (1.10 veces al cierre del ejercicio anterior). 
Sin embargo, los niveles de liquidez del Grupo se man-
tienen en niveles adecuados para cubrir las obligaciones 
de corto plazo. 
Al 30 de junio del 2008, el Grupo Graña y Montero, 
mantiene aproximadamente el 29.4% de su actividad en 
los negocios petroleros, concesiones de carreteras, ter-
minales de almacenamiento de combustible, sistemas, 
entretenimiento e ingeniería de proyectos (28% en di-
ciembre de 2007). La alta participación en las activida-
des relacionadas al negocio de infraestructura (70.6%) se 
debe al dinamismo mostrado en obras de dicho negocio, 
las cuales se ven beneficiadas por el desempeño del sec-
tor, producto de la favorable coyuntura económica. 
El Grupo a junio de 2008 alcanzó una cartera de proyec-
tos, “backlog”, de US$940.6 millones para los próximos 
años. De este total US$361.7 millones se ejecutarán en el 
segundo semestre del 2008, US$355.4 en el 2009 y el 
saldo del 2010 en adelante. Es importante mencionar que 
la actividad realizada entre marzo y junio del 2008 al-
canzaba US$179.4 millones y se habían recibido nuevos 
pedidos durante ese lapso por US$230.8 millones,  
El Plan de Inversión del Grupo Graña y Montero estima-
do para el año 2008 asciende a junio a US$ 49.1 millo-
nes. Entre las principales inversiones previstas, destacan 
por rubro: (i) la adquisición de maquinarias y equipos 
para obras de infraestructura en el sector energía y minas 
por un monto de US$ 11.7 millones anuales, (ii) las in-
versiones de profundización de pozos petroleros por 
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US$8.8 millones anuales, (iii) la inversión en la Planta 
de Gas por US$ 26.4 millones, (iv) la adquisición de 
equipos (hardware) que soporten los servicios de out-
sourcing de los negocios de tecnología de información 
por US$ 2 millones anuales, y (iv) otras inversiones de 
reposición por US$ 8.8 millones. 
Es importante mencionar que la inversión que el Grupo 
Graña (49%) y su socio alemán Oiltanking (51%) man-
tenían en su vinculada boliviana, CLHB, se encontraba 
en proceso de nacionalización por lo que el Grupo y su 
socio mantenían negociaciones con el Gobierno de Boli-
via respecto de los mecanismos de valoración de la parti-
cipación accionarial de CLHB. No obstante, el 1ro de 
mayo de 2008, en forma unilateral, este último concluyó 
tales negociaciones determinando la transferencia del 
100% de las acciones de CLHB por un importe aún por 
determinar. El Grupo considera que el saldo que recibirá 
no afectará desfavorablemente sus estados financieros. 
Por otro lado, a junio de 2008, la cobertura de intereses 
(EBITDA anualizado sobre gastos financieros anualiza-
do) se incrementó pasando de 8.92 veces a diciembre de 
2007 a 10.02 veces a junio 2008. Asimismo, cabe resal-
tar que si bien la deuda financiera continuó elevándose 
en este semestre (un aumento de S/.49.8 millones respec-
to a diciembre de 2007), el Grupo podría cancelar el total 
de su deuda financiera en un periodo menor a un año en 
caso de disponer del íntegro del EBITDA producido a lo 

largo de un año, lo que evidencia la comodidad de su 
generación con respecto al total de su deuda de corto y 
largo plazo. 
En términos de endeudamiento, el aumento de S/.49.8 
millones en la deuda financiera, principal componente 
del pasivo, provocó un aumento de 15% en este último 
con respecto al cierre del 2007. Sin embargo, las capita-
lizaciones, el aumento de reservas y las utilidades obte-
nidas en el ejercicio fortalecieron el patrimonio en 13%  
por lo que el nivel apalancamiento se mantuvo prácti-
camente invariable, pasando de 1.39 veces en diciembre 
2007 a 1.40 veces a fines de junio de 2008. 
También se debe resaltar que el ROAA y ROAE del 
Grupo, se mantiene estable y en niveles altos a lo largo 
de los últimos años. 
Respecto a la clasificación de las acciones comunes del 
Grupo Graña y Montero (GRAMONC1), se observó que 
a pesar de la variabilidad en la cotización de la acción, 
existe una mejora en la liquidez del título, una tendencia 
positiva del precio de la acción y sobre todo una adecua-
da generación de caja del Grupo que permiten atender los 
requerimientos de sus accionistas. En ese sentido, el for-
talecimiento del Grupo y sus perspectivas futuras colocan 
a Graña y Montero en una posición superior privilegiada 
en la clasificación de este tipo de instrumentos. 
 

 
Fortalezas 
1. Liderazgo del Grupo en el sector de infraestructura. 
2. Participación de flujos de largo plazo, estables y predecibles en su generación de caja. 
3. Mayor generación de flujos operativos. 
Debilidades 
1. Actividades del sector construcción sensibles a variaciones del entorno económico.  
2. Concentración de sus actividades en el sector construcción. 
Oportunidades 
1. Mayor dinamismo del sector construcción y desarrollo de proyectos de infraestructura y edificación. 
2. Creciente importancia de las concesiones, rubro que provee flujos estables. 
Amenazas 
1. Desaceleración del crecimiento económico. 
2. Ingreso y competencia de operadores internacionales. 
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DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 
 
El 22 de junio 2008, el Grupo Graña y Montero cumplió 
75 años de trayectoria. Fue fundado en 1933 con el nom-
bre de Gramonvel S.A. Ingenieros, como una empresa 
constructora residencial cuyo principal proyecto fue la 
construcción del pueblo de Talara para la Internacional 
Petroleum Company (IPC). Durante la Segunda Guerra 
Mundial, con el propósito de asegurar la finalización de la 
base norteamericana en Talara, la empresa formó una 
alianza estratégica con Morris y Montero, posteriormente 
-en 1949- Gramonvel se fusionó con dicha empresa cam-
biando de denominación social a Graña y Montero S.A. 
 
Desde la década de los noventa, el Grupo ha venido bus-
cando incrementar su participación en actividades y nego-
cios conexos a su área de “expertise”, pero de menor 
comportamiento cíclico que los sectores construcción e 
inmobiliario, a fin de garantizar una mayor estabilidad de 
sus ingresos. Dichos negocios incluyen las actividades de 
concesión de carreteras, servicios petroleros y servicios de 
outsourcing tecnológicos. 
 
Directorio 
A la fecha del presente informe, el Directorio se conforma 
de la siguiente manera: 
 

Presidente Sr. José Graña Miro Quesada
Vicepresidente Sr. Carlos Montero Graña
Director Sr. Hernando Graña Acuña
Director Sr. Mario Alvarado Pflucker
Director Sr. Jean Louis Dupirieux
Director Sr. Teodoro E. Harmsen G.
Director Sr. Roberto Abusada Salah
Director Sr. José Chlimper Ackerman
Director Sr. Augusto Baertl Montori

Directorio

 
 
Accionistas 
Al 30 de junio de 2008, la estructura accionaria del Grupo 
Graña y Montero es la siguiente: 
 

Principales Accionistas Acciones %
Graña Holdings 117,538,227 21.05%

Vinci Construction 89,135,917 15.97%
AFP Prima 57,394,595 10.28%
AFP Integra 50,312,888 9.01%

Bethel Enterprises 33,986,024 6.09%
AFP Horizonte 35,832,616 6.42%

Byron Development 24,040,669 4.31%
AFP Profuturo 21,952,198 3.93%

Genesis Smaller Companies SICAV 22,285,886 3.99%
Otros 105,805,170 18.95%
Total 558,284,190  100.00%

Jun-08

 
 
 
Desarrollo Internacional 
El Grupo viene trabajando en otros cuatro países, ante la 
necesidad de ser competitivos internacionalmente y no 
estar concentrados en un solo mercado.  
 

En Bolivia, GYM ejecutó la construcción y montaje de 
los equipos del proyecto minero Polimetálico de San Cris-
tóbal en la zona de Potosí. Además, a través de la empre-
sa Compañía Logística de Hidrocarburos (CLHB), la cual 
pertenece en 51% a Oiltanking 48% a GMP y 1% a Graña 
y Montero S.A.A (empresa holding), se manejaba la ope-
ración del sistema de transportes y almacenaje de com-
bustibles de Bolivia, incluyendo la operación y manteni-
miento de 1,600 kms de tuberías y 19 terminales de com-
bustibles.  
 
Con fecha 2 de mayo de 2006 se publicó el Decreto Su-
premo Nª 28701 por el cual el Estado Boliviano tomaba 
el control y la dirección de la producción, transporte, refi-
nación, almacenaje, distribución, comercialización de 
hidrocarburos en el país. Es por ello que el Estado nacio-
nalizó las acciones necesarias de tal manera que Yaci-
mientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB) controle 
como mínimo el 50% más 1 en las empresa Chaco S.A., 
Andina S.A., Trasredes S.A, Petrobrás Bolivia Refinación 
S.A. y Compañía Logística de Hidrocarburos de Bolivia 
(CLHB). En esta última el Grupo a través de GMP man-
tiene una inversión de 49%. El Grupo Graña y su socio 
alemán Oiltanking en CLHB se encontraban en negocia-
ciones respecto de los mecanismos de valoración de la 
participación accionarial que será transferida al gobierno 
boliviano, sin embargo el 1ro de mayo de 2008, en forma 
unilateral, este último concluyó tales negociaciones de-
terminando la transferencia del 100% de las acciones de 
CLHB por un importe aún por determinar, del cual se 
deducirá la deuda contraída con el Banco de Crédito de 
Bolivia S.A. por US$8 millones. El Grupo considera que 
el saldo que recibirá luego de cancelar la deuda, no afec-
tará sus estados financieros. 
 
En República Dominicana, GMI ha terminado el proyecto 
del Hotel Paradisus del Grupo Sol – Meliá, y se encuentra 
actualmente manejando el Proyecto del Hotel Moon Pala-
ce en Punta Cana para 1,800 habitaciones. 
 
Principales Empresas Subsidiarias  
El Grupo Graña y Montero comprende 18 empresas agru-
padas en 6 principales áreas operativas: GYM, GMP, 
GMD, GMI, CONCAR, y recientemente Fashion Center 
S.A. (hasta diciembre 2006 se consideraba como una 
operación discontinua). Las empresas que abarcan los 
rubros más importantes del Grupo son: 
 
Graña y Montero S.A.A. (G&M) .- Es la empresa Hol-
ding de las empresas que conforman el Grupo Graña y 
Montero. Fue constituida el 12 de agosto de 1996, siendo 
su actividad principal efectuar inversiones en empresas 
afiliadas y subsidiarias. Además, realiza inversiones estra-
tégicas en diversas empresas y presta servicios de asesoría 
estratégica, financiera, gerencial y comercial a dichas em-
presas.  
 
GYM.-  Es la empresa constructora que dio origen al Gru-
po, constituida en el año 1933 tiene actualmente cuatro 
divisiones: electromecánica, obras civiles edificaciones y 
actividades inmobiliarias, desarrollando sus operaciones 
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en los sectores de minería, energía, infraestructura y edifi-
caciones. GYM representa la subsidiaria más grande e 
importante del Grupo Graña y Montero.  
 
GYM posee seis subsidiarias, cuya participación se indica 
entre paréntesis: 
�  Servicios Selva Iquitos S.A. (“Servisel”) (99.9%): 

Servisel se dedica a la prestación de servicios de lo-
gística, transporte, alimentación, administración de 
campamentos y otros en la región de la selva peruana. 

�  GyM Servicios S.A. (antes Servicios Campamentos y 
Logística S.A.) (99.95%), la cual se dedica a labores 
complementarias a los servicios otorgados por Servi-
sel. 

�  GME Desarrollo Inmobiliario (99.90%). GME Desa-
rrollo Inmobiliario se dedica al diseño e implementa-
ción de proyectos inmobiliarios de características re-
sidenciales y de oficinas. Asimismo, brinda servicios 
de gestión de proyectos inmobiliarios a terceros. 

�  Inmobiliaria Emporium (99.99%), la cual se dedica al 
gerenciamiento y desarrollo de proyectos inmobilia-
rios de Mivivienda. 

�  Inmobiliaria Arabesco (50%), la cual se dedica al 
gerenciamiento y desarrollo de proyectos inmobilia-
rios de Mivivienda. 

�  Las Lomas S.A.C. (99.99%), la cual se dedica a la 
promoción y venta de lotes de playa. 

 
GYM tiene como estrategia de negocios centrarse en pro-
yectos de obras grandes así como mantener alianzas estra-
tégicas. La empresa ganó la licitación de la construcción 
de las concesiones de carreteras formando parte de Con-
sorcios tales como: IIRSA Norte e IIRSA Sur. 
 
Luego de la crisis 1998-2001 que afectó el sector cons-
trucción, GYM emergió como la empresa constructora 
más importante del mercado local siendo actualmente sus 
principales competidores J.J.C. Contratistas S.A., en el 
plano de empresas nacionales, y Fluor Daniel (EEUU), 
Consorcio Norberto Odebrecht (Brasil), ABENGOA (Es-
paña), QUEIROZ-GALVAO (Brasil), Electroingeniería 
(Colombia) y Fertécnica (Colombia) en el plano de las 
empresas internacionales.  
 
Los contratos más resaltantes que posee actualmente 
GYM son la ampliación de la planta de compresión de gas 
en Malvinas – Camisea, Cashiriari, el túnel exploratorio 
“La granja” y los contratos de los Tramos 2 y 3 de la In-
teroceánica Sur. En el 2007, El Grupo Graña obtuvo la 
concesión de la carretera Marcona-Nazca-Puquio-
Abancay-Cuzco-Urcos y Buenos Aires-Canchaque, en las 
cuales GyM ejecutará obras por un monto aproximado de 
US$61 millones y US$ 14 millones, respectivamente. 
Asimismo, la Empresa incremento su actividad en proyec-
tos inmobiliarios al adjudicarse la Buena Pro para la eje-
cución de “Los Parques del Agustino”, proyecto del Fon-
do MiVivienda ubicado en el ex cuartel La Pólvora en el 
Agustino. El contrato implica el desarrollo de 3400 vi-
viendas que contarán con zonas comerciales y educativas. 
 

A junio de 2008, los ingresos por valorizaciones de GYM 
sumaron S/.565.6 millones explicado principalmente por 
contratos provenientes principalmente del sector Energía, 
Petróleo, Gas y Minas. El costo de ventas representó 85% 
de los ingresos, generando una utilidad bruta de S/.84.6 
millones. Con gastos operativos del orden del 5% de los 
ingresos, la utilidad operativa disminuyó a S/.56.4 millo-
nes que luego de gastos financieros y otras partidas resul-
tó en una utilidad neta de S/.34.6 millones. 
 
GMD.- Opera en el mercado desde 1985 y se dedica prin-
cipalmente a la provisión de servicios tecnológicos de 
información. Los servicios que proporciona involucran la 
venta e instalación de servidores, sistemas de redes y ser-
vicios outsourcing, soluciones de gestión, soluciones de 
tecnología, soluciones de negocio y consultoría.  
 
En el sector operan un gran número de empresas que 
cuentan con exclusividad o participación de las represen-
taciones de ciertas marcas internacionales, tales como: 
Digital, HP, Microsoft, siendo el principal competidor 
IBM del Perú. GMD ha establecido asociaciones con 
Compaq, Digital, Cisco Systems, Microsoft y Oracle que 
le permiten tener acceso a los últimos desarrollos tecnoló-
gicos, representando una ventaja frente a sus competido-
res. 
 
Durante el año 2007 GMD logró la certificación de SAP 
Hosting Partner y amplió el 100% de los contratos de 
Outsourcing, obtuvo la certificación CMMI nivel 3 en la 
Fábrica de Software, garantizando de esta manera la con-
fiabilidad y la calidad del desarrollo y mantenimiento de 
Software y creó la Oficina de Gestión de Proyectos 
(PMO), con el fin de estandarizar los procesos y metodo-
logía en todos los proyectos de la empresa. Asimismo 
renovó la certificación ISO 9001 de todos sus procesos, 
por tercera vez en 9 años. 
 
Después de la reestructuración de la empresa en el año 
2002, la estrategia de GMD fue priorizar el negocio de 
servicios de outsourcing y realizar una estrategia de venta 
selectiva en el negocio de venta de equipos debido a la 
alta competencia en este segmento. En ese sentido, a junio 
de 2008, los ingresos por servicios prestados, principal-
mente servicios de “outsourcing” y “Software Factory”, 
registraron S/.36.6 millones, mientras que la venta de 
equipos estuvo en el orden de S/.10.6 millones. El costo 
de ventas representó el 78.1% de los ingresos y generó 
una utilidad bruta de S/.10.1 millones. Con los importan-
tes gastos operativos de S/.5.9 millones, la utilidad opera-
tiva registró S/.4.2 millones que luego de gastos financie-
ros y otras partidas resultó en una utilidad neta de S/.876 
mil, revirtiendo el resultado negativo registrado en junio 
de 2007. La mejora en la Empresa se debe la regulariza-
ción de los contratos de Business Process Outsourcing, 
cuya demora provocó las perdidas acontecidas en el año 
2007. 
 
GMI.-  Creada en agosto 1984, se dedica a prestar servi-
cios de asesoría y consultoría en ingeniería, ejecución de 
estudios, gerencia de proyectos y supervisión de obras. La 
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Empresa tiene a su vez una subsidiaria ECOTEC que se 
dedica a desarrollar estudios de impacto ambiental y pro-
yectos ambientales. Mantiene alianzas estratégicas con 
Hagler Bailly, Ecology and Environment y ABT en la 
realización de proyectos ambientales de gran envergadura. 
GMI posee la certificación ISO 9001-2000 y se amplió 
dicha certificación a los Servicios de Consultoría en Su-
pervisión. 
 
Durante el 2008, GMI mantiene proyectos desarrollados 
bajo el Contrato Marco de Ingeniería con Minera Antami-
na y el Oleoducto Dorado, así como estudios supervisión 
y gerencias de proyecto con Río Tinto, Minera Yanaco-
cha, Relapsa, IIRSA Sur entre otros. Como se mencionó 
anteriormente, GMI también posee la supervisión y mane-
jo del Hotel Moon Palace en República Dominicana. 
 
A junio de 2008 los ingresos de la Empresa fueron S/.54.8 
millones, incurriendo en un 72.1% de costo de ventas, 
generando una utilidad bruta de S/.15.3 millones. Luego 
de gastos operativos por el 9.7% de los ingresos se obtuvo 
una utilidad operativa de S/.10 millones y finalmente, 
después de deducir gastos financieros y otras partidas, se 
cerró con una utilidad neta de S/.6.2 millones. 
 
GMP.- Es la empresa de servicios petroleros que opera 
desde 1984 y realiza trabajos de exploración, explotación, 
producción, tratamiento y comercialización de petróleo, 
gas natural y sus derivados, así como la construcción y 
montaje de instalaciones petroleras o ligadas a la industria 
de petróleo y gas. Sus actividades también incluyen la 
prestación de servicios de perforación de pozos petrolífe-
ros y/o gasógenos, servicios de pozos (pulling), servicios 
de transporte petroleros (trucking), así como la perfora-
ción de pozos tubulares de agua.  
 
En diciembre de 1997, GMP fue declarada ganadora por 
un plazo de 15 años para la operación de Consorcio de 
Terminales. En 1998 se conformó dicha empresa, en la 
que GMP tiene el 50% de participación y Oil Tanking del 
Perú S.A. el 50% restante. Esta empresa pertenece al Gru-
po Alemán Marquard & Bahls AG con ventas anuales 
superiores a US$5,000 millones. Oil Tanking es una de 
las cuatro mayores empresas a nivel mundial dedicadas al 
manejo de terminales de combustibles y tiene operaciones 
en diversas partes del mundo. A nivel nacional opera 9 
terminales, así como la plataforma marítima de Camisea. 
 
GMP tiene contratos de servicios con Perupetro para la 
explotación de hidrocarburos en los Lotes I y V localiza-
dos en el norte del Perú. Los lotes I y V se encuentran en 
etapa de producción. Cabe mencionar que los lotes I y V 
tienen un período de explotación hasta el año 2021 y 
2023, respectivamente.� Finalmente, la actividad de la 
Planta de Procesamiento de Gas Natural de Talara tam-
bién ha generado beneficios para la compañía, mitigando 
el efecto de la compra unilateral de CLHB, explicada an-
teriormente.  
 
El incremento del precio del petróleo de los mercados 
internacionales repercutió en forma favorable en las acti-

vidades de la Empresa, reflejándose en sus ingresos de 
junio del 2008 con S/.110.3 millones, que luego de des-
contar el 49.1% de los ingresos por costo de ventas, gene-
ró una utilidad bruta de S/.56.2 millones. Los gastos ope-
rativos no fueron significantes por lo que la utilidad ope-
rativa registró S/.52.1 y finalmente la utilidad neta cerró 
con S/.31.5 millones al cierre del primer semestre del año 
en curso.  
 
CONCAR.- Inicia sus operaciones en el año 1994 dedi-
cándose a la explotación de concesiones de obras e in-
fraestructura. Adjudicataria de la concesión de la Carrete-
ra Arequipa – Matarani, adicionalmente operaba una playa 
de estacionamiento subterránea en Lima. Los ingresos por 
concepto de peaje son estables y las tarifas se reajustan 
periódicamente. A inicios del año 2002 CONCAR S.A. 
obtuvo de Norvial S.A., un contrato de operación por 5 
años renovables, para administrar la concesión de la carre-
tera Ancón - Pativilca. Por este concepto, CONCAR tiene 
derecho a recibir un pago mensual como remuneración 
por su condición de operador de dicha carretera. 
 
Hay que destacar que CONCAR tiene una posición com-
petitiva y sólida en esta actividad, al ser la única empresa 
peruana con experiencia en la gestión de este tipo de pro-
yectos, además de contar con el soporte del Grupo Vinci 
(antes Groupe GTM), que es propietario a su vez de Cofi-
route, la compañía líder en el negocio de concesión de 
carreteras en Francia. 
 
Durante el año 2007 se han obtenido nuevas concesiones 
destacando la Operación del Tramo 1 de la Carretera In-
teroceánica (de Nazca a Cuzco) con mas de 750 Km, y, el 
Contrato de Servicios de Mantenimiento Periódico y Ru-
tinario de los tramos de Carretera ubicados en los alrede-
dores de la ciudad de Tacna de 400 Km. Adicionalmente a 
estas concesiones, actualmente se encuentran en opera-
ción y mantenimiento la Carretera Ancón – Huacho – 
Pativilca por 280 kms y la Carretera IIRSA Norte, Paita – 
Yurimaguas por 955 kms, la carretera concesionada mas 
larga del mundo. Finalmente, luego de 12 años de opera-
ción eficiente, se culminó la Concesión de la Carretera 
Arequipa - Matarani, convirtiéndose en la primera Conce-
sión de Carreteras en el país que finaliza y se devuelve al 
Estado. 
 
Por otro lado, durante el 2007, la concesión a 30 años de 
playa de estacionamiento del Ovalo Gutiérrez fue escindi-
da vendiéndose luego a una empresa especializada en ese 
ramo. 
 
Al cierre del primer semestre de 2008, CONCAR presentó 
ingresos por S/.26.4 millones, que luego de deducir el 
68% por concepto de costo de ventas, se obtuvo una utili-
dad bruta de S/.8.4 millones. Los gastos operativos (9.1% 
de los ingresos) conllevaron a una utilidad operativa de 
S/.6 millones, la cual luego de gastos financieros y otras 
partidas, disminuyó a una utilidad neta de S/.3.8 millones, 
66.4% superior a lo registrado en junio del año anterior 
(incluyendo la utilidad proporcionada por las operaciones 
de los estacionamientos del Ovalo Gutiérrez). 
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LARCOMAR.-  Se constituye el 2 de marzo de 1995 con 
el objeto de desarrollar y llevar a cabo el proyecto de 
acondicionamiento y habilitación para uso comercial y 
recreacional del área del Parque Salazar, del distrito de 
Miraflores. Como parte del plan de expansión y creci-
miento de Larco Mar S.A., la Compañía inauguró el 13 de 
diciembre de 2006 un área adicional como complemento a 
su oferta comercial denominado Fashion Center. Final-
mente, el 17 de Julio del 2007, entró en operación la Sala 
de Exposición permanente del Museo de Oro, la cual pre-
senta alrededor de 200 piezas precolombinas.  
 
Larcomar ha reestructurado sus pasivos, ampliando el 
plazo de los mismos a 14 años mediante una operación de 
leasing, reduciendo la tasa efectiva de interés. El monto 
reestructurado bordeó los US$25.3 millones e incluyó la 
venta de todos sus activos y pasivos, así como la transfe-
rencia de su patrimonio a la empresa vinculada Fashion 
Center S.A., quien es la actual propietaria del negocio. 
 
Estas innovaciones aunadas a la generación del negocio 
permitieron que Fashion Center S.A. presente, al cierre 
del primer semestre del 2008, ingresos por S/.13.2 millo-
nes, que representan el 71.5% de lo registrado en todo el 
año 2007, faltando aún la campaña navideña (periodo de 
mayor venta de la compañía). Luego de deducir un costo 
de venta del 43.7%, se obtuvo un resultado bruto de S/.7.4 
millones. Con unos gastos operativos de 9.4% de los in-
gresos, la empresa consolidadora, Fashion Center S.A., 
generó una utilidad operativa de S/.4.7 millones. Sin em-
bargo, los fuertes gastos financieros por S/.3.3 millones, 
así como otras partidas, carcomieron prácticamente toda 
la utilidad generada por lo que la empresa cerró a junio de 
2008 con un resultado neto de S/.488.1 mil. Los gastos 
financiero, si bien elevados se diluyen a medida de que en 
la segunda parte del año, la utilidad operativa crece en 
forma importante producto de la campaña navideña. 
 
Un aspecto muy importante ha sido el éxito de insertar a 
Larcomar dentro del circuito turístico de la ciudad de Li-
ma, concepto que ha sido acogido por las principales 
agencias de viaje, hoteles y organismos públicos y es di-
fundido en ferias internacionales y principales foros de 
turismo. Durante el 2007 Larcomar recibió más de 5.75 
millones de visitas permitiendo que los operadores factu-
ren un total de US$ 47 millones, 57% superior al registra-
do al cierre del 2006. 
 

PANORAMA SECTORIAL 
 

El Grupo Graña y Montero como parte de su estrategia de 
diversificación participa en diversos sectores; como el de 
construcción (siendo el principal), minería, infraestructura, 
concesiones, energía y entretenimiento. A continuación, 
un resumen del comportamiento y perspectivas de estos 
sectores. 
 
Construcción 
Al 30 de junio de 2008, el PBI del sector de construcción 
creció 20.9% de crecimiento con respecto al cierre del 2do 
trimestre del 2007, según las estadísticas proporcionadas 
por el Instituto Nacional de Estadística e Informática 
(INEI), basado en la mayor demanda de cemento en el 
dinamismo en la ejecución de obras de infraestructura a 
nivel público y el boom inmobiliario tanto en Lima como 
en provincias. 
 
Asimismo, si se compara el crecimiento de cada trimestre 
con respecto a mismo trimestre del año anterior (YoY), la 
evolución presentada por el PBI del sector construcción 
durante los últimos años ha sido significativa. Desde sep-
tiembre del 2005 que este indicador no es menor 9%. El 
dinamismo en el sector construcción durante el último 
lustro se ha visto impulsado por la reactivación de la de-
manda interna, el incremento de inversión pública y la 
mayor construcción de viviendas, actividad influenciada 
por la fuerte expansión del crédito. 
 

Indice del PBI Construcción 
y Variación Porcentual YoY
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Nota: Variación con respecto al mismo periodo del año anterior 
Fuente: BCRP 
 
Minería 
Las Inversiones en proyectos mineros, para el quinquenio 
2007-2011 se estiman en US$10 mil millones en los si-
guientes proyectos: Toromocho US$1,524 millones, Las 
Bambas US$1,000 millones, Bayovar US$350 millones, la 
Granja US$1,000 millones, Michiquillay US$1,000 millo-
nes, Río Blanco US$1,000 millones, Quellaveco 
US$1,000 millones, Cerro Corona US$300 millones, Ce-
rro Lindo US$65 millones, Marcobre US$200 millones, 
Los Chancas US$700 millones, Tia Maria US$150 millo-
nes, Antapacay US$600 millones, Pucamarca US$46 mi-
llones, entre otros1. 
 

                                                           
1 Exposición del Ministro de Energía y Minas en la Reunión de 
Ministros Responsables de Minería, APEC Australia 2007; Perth, 
Australia 12-16 Febrero 2007 
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El potencial para las construcciones en este sector son 
significativos y Graña y Montero tiene como objetivo ser 
un actor importante en el desarrollo de la infraestructura 
de tales proyectos mineros. 
 
Energía 
El sector eléctrico sigue mostrando un desempeño favora-
ble sobre la base del crecimiento de la economía y nuevas 
inversiones en el sector. Durante el 2007 se realizaron 
proyectos como: la conversión de diesel a gas natural de la 
central de Atocongo de Cementos Lima, la primera etapa 
de la central térmica a gas natural Kallpa de Globeleq y la 
segunda etapa de la central térmica a gas natural de Chilca 
de Enersur y se encuentran en marcha varios proyectos 
como la hidroeléctrica del Platanal y la construcción de 
líneas de transmisión de Red de Energía del Perú. Adicio-
nalmente de acuerdo con la Sociedad Nacional de Mine-
ría, Petróleo y Energía existen proyectos en cartera por 
cerca de US$ 4,200 millones para el periodo 2007-2011. 
 
Entretenimiento 
Producto del incremento de la capacidad adquisitiva de la 
población, los gastos en entretenimiento se han visto bene-
ficiados. De este modo, en la población limeña se observa 
con mayor frecuencia la asistencia a discotecas, bares, 
cine, cafés, juegos para niños, etc. En ese sentido, la am-
pliación de Larcomar, que ha tenido un nivel de ocupación 
del 98% durante el año 2007 (incluyendo Fashion Center), 
evidencia el interés en aprovechar el desarrollo de este 
sector.  
 
 

ANÁLISIS FINANCIERO 
 
A lo largo de los últimos ejercicios, El Grupo ha manteni-
do un sólido desarrollo logrando una fuerte diversifica-
ción de sus negocios (a junio del 2008, el 48.9% del 
EBITDA se encontraba generado por ramos distintos a 
construcción) así como un mejora sostenida de la produc-
tividad y eficiencia, permitiendo la consolidación de los 
negocios emprendidos en el exterior. Por otro lado, se han 
potenciado actividades que generaran flujos estables y de 
largo plazo como las concesiones y negocios de outsour-
sing (cuya actividad creció 56.9%). 
 
Con respecto al Decreto Ley Nª 28701� publicado por el 
gobierno boliviano, el Grupo Graña decidió desconsolidar 
desde junio de 2006 la participación del 49% que el Gru-
po tenía en CLHB cambiando el método de contabiliza-
ción de la inversión a método del Costo. La inversión en 
dicha compañía fue sustituida por una Cuenta de Inver-
sión por el 24.5% de la tenencia accionarial (S/.12.3 mi-
llones de soles) y una cuenta por cobrar por el otro 24.5% 
en el que incluía una provisión de cobranza dudosa por 
S/.11.9 millones de esa tenencia. A junio de 2008, el valor 
en libros de la inversión se ha reducido a S/.4.8 millones 
mientras que las cuentas por cobrar netas mencionadas 
han sido totalmente provisionada.  
 
En informes anteriores al cierre del año 2006 se mantenía 
en los Estados Financieros consolidados la cuenta inver-

siones disponibles para la venta que correspondía a la 
participación del 83.17% en Larco Mar S.A. Esta inver-
sión era considerada como explotación discontinua y de-
bido al lanzamiento en diciembre 2006 del nuevo proyec-
to “Fashion Center” en Larcomar, se procedió a consoli-
dar sus activos en los Estados Financieros del Grupo. Da-
do que el cambio se realizó para la presentación de los 
estados financieros de fin del ejercicio, las cifras presen-
tadas de la compañía anteriores a diciembre 2005 no in-
cluyen el efecto de consolidación de Larcomar, sin em-
bargo las cifras posteriores si las incluyen. 
 
Liquidez 
La liquidez experimentó una caída en su indicador de 
razón corriente (1.27 veces al cierre del primer semestre 
del 2008 contra 1.39 veces en diciembre 2007) así como 
en la prueba ácida (0.95 veces a fines de junio de 2008 
contra 1.10 veces en diciembre 2007), producto de un 
aumento en los pasivos corrientes en 22.3%, principal-
mente en las cuentas por pagar comerciales (+24.9%) y 
los préstamos financieros de corto plazo (+165.8%), 
mientras que los activos corrientes crecieron en 11.8%, 
debido a las mayores cuentas por cobrar varias (+80.7%) y 
compra de terrenos por parte de GyM (+165.6%). 
 
Indicadores de  
Liquidez 

Dic.05 Dic.06 Dic.07 Jun.08 

Razón Cte. (veces) 1.21 1.30 1.39 1.27 

Pba. Ácida (veces) 0.98 1.16 1.10 0.95 
Cap. De 
 Trabajo (S/.MM) 

67.8 107.4 165,0 140.2 

 
Cabe mencionar que los fondos sujetos a restricción fue-
ron S/.18.2 millones a junio de 2008, una reducción de 
74.1% con relación al saldo a diciembre 2007. Estos fon-
dos corresponden a garantías otorgadas al Banco de Cré-
dito del Perú (BCP) por US$ 1.6 millones (S/.4.7 millo-
nes) para el cumplimiento del contrato del IIRSA Sur 
Tramo 3, las cuales fueron liberadas el 27 de agosto del 
2008, una vez devueltas las cartas fianzas al BCP. Asi-
mismo, se liberaron los US$ 4.5 millones (S/.13.5 millo-
nes) que garantizan obligaciones con su vinculada boli-
viana CLHB, los cuales se registraban al cierre del 2007. 
 
Endeudamiento 
Al cierre del primer semestre del año 2008, las capitaliza-
ciones, aumento de reservas y resultados del ejercicio for-
talecieron el patrimonio en 13% respecto a diciembre de 
2007, lo que permitió mantener el nivel apalancamiento2, 
al pasar de 1.39 a fines del 2007 a 1.40 a junio 2008, pese 
al aumento de la deuda financiera en S/.49.8 millones. Al 
compararse con marzo 2008, las mayores obligaciones si 
pesan en el ratio de apalancamiento, dado que al cierre del 
primer trimestre del año en curso registraba 1.28 veces. 
 

                                                           
2 Apalancamiento: Total pasivos entre el patrimonio e intereses 
minoritarios 
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Evolución del Endeudamiento
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La evolución del EBITDA del Grupo se mantiene a la par 
del crecimiento de la deuda financiera, por lo que la co-
bertura de EBITDA3 se conserva invariable en 0.93 veces 
a junio de 2008 (0.94 veces a diciembre de 2007). Cabe 
destacar que a fines del año 2007, el aumento del 
EBITDA no fue suficiente para contrarrestar el aumento 
en la deuda financiera de S/.55.5 millones, por lo que se 
redujo la cobertura mencionada que pasó de 1.11 veces en 
diciembre 2006 a 0.94 veces en diciembre 2007.  
 
La deuda financiera se conforma de bonos titulizados por 
S/.81.2 millones y de préstamos bancarios y leasing por 
S/.241.7 millones. Cabe resaltar que en 25 de julio del 
2008, se emitió la seria A de la 3era emisión del Segundo 
Programa de Instrumentos de Corto Plazo por US$ 7 mi-
llones, con un rendimiento implícito de 5.6966% y un 
plazo de 360 días. Dado que ese evento es posterior al 30 
de junio de 2008, esta emisión no se ve reflejada en los 
Estados Financieros presentados.  
 
En Febrero del 2007 se modificó la política de dividendos, 
estableciendo que las utilidades del ejercicio serían distri-
buidas como dividendos en un 20%. Siguiendo esta línea, 
la JGA del 31 de marzo de 2008 aprobó distribuir S/.26 
millones en dividendos en efectivo (20% de la utilidades 
del ejercicio 2007). El 80% restante fue sumado al patri-
monio de la siguiente forma: S/.13 millones de soles a 
reserva legal y S/.90.9 millones de soles a capital social, a 
lo cuales fueron adicionados para su capitalización el sal-
do pendiente de los resultados del ejercicio 2006: S/.112.6 
mil. 
 
Rentabilidad y Generación 
A junio de 2008, el ingreso por ventas fue S/.793 millones 
(S/.618.5 millones a junio de 2007) distribuyéndose de 
acuerdo a la siguiente estructura: 
�

Estructura de 
Ingresos

Dic.06 % Jun.07 % Dic.07 % Jun.08 %

Valorización de 
Obras

834,791 70.2 405,565 65.6 1,019,200 70.8 532,413 67.1

Ing. Servicios 
Prestados 277,937 23.4 152,113 24.6 360,807 25.1 190,847 24.1

Vta. Mercad. y alq. 
Equipo. 76,085 6.4 60,794 9.8 59,967 4.2 69,743 8.8

Ing. Totales 1,188,813 100 618,473 100 1,439,974 100 793,003 100 
 

                                                           
3 Cobertura de EBITDA: EBITDA anualizado sobre Deuda finan-
ciera total y gastos financieros anualizados. 

Dichos ingresos crecieron 28.2% respecto a junio de 2007 
debido al mayor nivel de actividad4 del Grupo (25%) pro-
ducto del crecimiento en el Negocio de Infraestructura y 
Construcción (26.3%), del Negocio de Ingeniería 
(105.6%), del Negocio de Operación de Concesiones 
(56.9%) y del Negocio Petrolero (43.7%).  
 
Con relación a la diversificación del nivel de actividad en 
los distintos negocios que participa el Grupo obtenemos la 
siguiente composición: 
 

Actividad por Negocio

69.43%

6.16%

1.48%

3.96%

11.95%

1.70%
5.31%

Infraestructura

Ingeniería

Entretenimiento

Concesiones

Petroleo

Otros (GMH y EGM)

Sistemas

 
 
Por otro lado, la totalidad de los costos también registró 
un aumento (27%) producto principalmente de mayores 
costos de obras (35%), a causa del alza de los precios de 
los commodities, insumos necesarios para la construcción. 
 
El crecimiento de los gastos operativos fue similar al re-
gistrado por las ventas, por lo que el comportamiento de 
los gastos operativos con respecto a los ingresos se conti-
nuó incrementando y se situó a niveles de junio de 2007 
(6.1%). Sin embargo si se analiza la evolución a través del 
tiempo, los gastos operativos como porcentaje de los in-
gresos se mantienen en niveles de 5% a 6%, como se ob-
serva en el gráfico a continuación: 
 

Evolución de los Gastos Operativos/Ventas
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El EBITDA del Grupo al 30 de junio de 2008 totalizó 
S/.166 millones, importe 37.6% superior al registrado en 
junio de 2007 (S/.120.6 millones), que le otorga una co-
bertura de 10.02 veces (en forma anualizada) sobre sus 

                                                           
4 El Nivel de actividad se refiere al ingreso bruto al cual se le apli-
ca un porcentaje de acuerdo al grado de avance de la obra, para 
reconocer el ingreso contable de acuerdo con la  IAS 11. 
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gastos financieros (8.92 veces a diciembre de 2007) tal 
como se presenta en el siguiente cuadro: 
 

Miles de soles Dic.05 Dic.06 Dic.07 Jun.08 

EBITDA* 180,860 275,603 286,606 165,965 

Gasto Financiero 39,856 30,825 32,118 16,909 
Depreciación y  
Amortización 

54,604 62,579 66,593 35,649 

EBITDA/Gasto Financiero.  
(veces)** 

4.54 8.94 8.92 10.02 

* Utilidad oper. + Depreciación y amortización 
** En forma anualizada.  

 
Asimismo, en caso de disponer del íntegro del EBITDA, 
El Grupo podría cancelar el total de su deuda financiera 
con la generación de un año, lo que evidencia la comodi-
dad de su generación con respecto al total de su deuda de 
corto y largo plazo. A continuación se presenta la evolu-
ción de este indicador. 
 

Evolución de la Deuda Financiera / Ebitda
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Por último el rendimiento sobre patrimonio promedio 
(ROAE) del Grupo se ha mantenido en niveles mayores al 
30% desde diciembre 2006, los cuales se consideran altos. 
Por su parte, el rendimiento sobre activos promedios 
(ROAA) se mantiene ligeramente estable, pero a niveles 
superiores a 10% desde el mismo lapso de tiempo, los 
cuales reflejan el buen momento que viene pasando el 
Grupo Graña y Montero.  
 

Evolución del ROAA y ROAE
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BACKLOG DEL GRUPO 
GRAÑA Y MONTERO 

 
A junio de 2008, el Grupo contaba con una cartera de 
proyectos (backlog) de US$940 millones para los próxi-
mos años. De este total US$361.7 millones se ejecutarán 
en el segundo semestre del 2008, US$355.4 millones en el 
año 2009 y el saldo del 2010 en adelante. Es importante 
mencionar que los contratos ejecutados en el segundo 
trimestre del ejercicio 2008 alcanzaba US$179.4 millones 
y se habían recibido nuevos pedidos durante ese lapso por 
US$230.8 millones adicionales, lo que implicaba una 
incremento de 5.78% con respecto al backlog proyectado 
en marzo del 2008 (US$889.2 millones) y 1.58 veces su-
perior respecto a la actividad realizada entre junio de 2007 
y junio de 2008 (US$ 593.7 millones). 
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Por otro lado, el Backlog de GYM y GMP concentran el 
86.1% del total, sin embargo, ambas empresas desarrollan 
sus operaciones en diversos sectores económicos y activi-
dades, generando de dicho modo flujos estables y diversi-
ficados en las operaciones del Grupo. 
 
En el siguiente gráfico se muestra la tendencia positiva del 
Backlog consolidado del Grupo por trimestres conside-
rando desde el tercer trimestre de 2005 hasta el segundo 
trimestre de 2008, habiéndose retirado del Backlog 
US$29.7 millones (desde el tercer trimestre del 2006), 
referidos a la empresa CLHB. 
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ACCIONES COMUNES 

 
Graña y Montero cuenta con 558’284,190 acciones comu-
nes con un valor nominal de S/.0.70 cada una, luego de la 
emisión de acciones liberadas por 130´060,357 dado el 
aumento de capital social acordado el 31 de marzo de 
2008. Cabe resaltar que las acciones liberadas reducen el 
precio por acción, tanto el actual como el histórico, al 
haber más acciones disponibles en el mercado. 
 
Las acciones se encuentran inscritas en la Bolsa de Valo-
res de Lima desde el mes de agosto de 1997. El precio de 
la acción mostró una tendencia decreciente desde su ins-
cripción en la BVL hasta el último trimestre del año 2002, 
llegando al precio de S/.0.05 por acción, punto histórico 
más bajo. Sin embargo, desde dicha fecha se revirtió la 
situación, tal como se muestra en el siguiente gráfico, 
pudiendo observar claramente el desenvolvimiento positi-
vo del precio de la acción, cerrando en junio de 2008 en 
S/.5.40 cada una. 
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La frecuencia de negociación de los últimos 24 meses fue 
95.60%, indicador que se refiere al porcentaje de días del 
mes que fue transada la acción. 
 
Desde el 2006, el precio de la acción estuvo marcado por 
la inestabilidad ante las expectativas negativas ante el 

escenario de una crisis mundial así como por las caídas 
experimentadas por la Bolsa en general. Sin embargo, si se 
compara el precio con años anteriores se observa el fuerte 
crecimiento que ha experimentado. A junio del 2008, el 
precio de cierre de la acción se encontraba 2% por debajo 
de su precio de cierre a junio de 2007 y mostró una varia-
bilidad del 17% en el mismo periodo. 
 
Es importante mencionar que como parte de las restriccio-
nes establecidas en el contrato de titulización de Bonos de 
Graña & Montero y Subsidiarias, el Grupo no pudo distri-
buir dividendos hasta el ejercicio 2005, pudiendo hacerlo 
recién a partir del año 2006. En ese sentido en Febrero 
2007 se ha modificado la política de dividendos, y a partir 
del 2007 se procederá a la distribución del 20% en efecti-
vo de la utilidad generada en el periodo anterior. El 31 de 
marzo del 2008, el Grupo acordó la distribución de divi-
dendos por S/.26 millones en efectivo. 
 
A continuación se presenta la evolución de la cotización 
de la acción de Graña y Montero, según información dis-
ponible de la BVL, como consecuencia de la mayor soli-
dez de los indicadores del Grupo y la tendencia creciente 
del mercado bursátil nacional. 
 

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero 0.06 0.21 0.38 0.59 2.69 4.26
Febrero 0.09 0.20 0.38 0.68 3.28 4.50
Marzo 0.10 0.22 0.38 0.67 3.67 4.67
Abril 0.12 0.21 0.35 1.04 4.30 4.79
Mayo 0.17 0.21 0.34 1.18 4.75 5.41
Junio 0.17 0.25 0.38 1.12 5.51 5.40
Julio 0.17 0.24 0.40 1.72 4.81 4.67
Agosto 0.16 0.25 0.45 1.97 4.21
Setiembre 0.17 0.31 0.47 2.16 4.73
Octubre 0.18 0.41 0.46 2.28 4.97
Noviembre 0.16 0.41 0.46 2.16 4.78
Diciembre 0.17 0.44 0.43 2.37 4.56

Evolución de la Cotización de la acción de G&M
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SEGUNDO PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE 

CORTO PLAZO 
 
Características del Segundo Programa de Instrumen-
tos de Corto Plazo 
 
Monto: US$20 millones 
Moneda: Dólares o Nuevos Soles 
Vigencia del Programa: Dos años. 
Emisiones: Se podrá efectuar una o más emisiones en el 
marco del Programa. 
Series: Cada una de las Emisiones que formen parte del 
Programa podrá comprender una o más series. 
Valor Nominal:  Será establecido en su oportunidad para 
cada Emisión del presente Programa. 
Precio de Colocación: Se podrá colocar a la par, sobre la 
par o bajo la par. 
Pago de Intereses y del Principal: La periodicidad en el 
pago de los intereses, así como la modalidad de amortiza-
ción del Principal, será establecida por las personas facul-
tadas para ello por el Emisor e informada a la CONASEV 
y a los inversionistas a través del Prospecto Complementa-
rio, Acto Complementario de Emisión y del Aviso de 
Oferta correspondiente. 
Opción de Rescate: De ser el caso, será definida en los 
respectivos Prospectos Complementarios y Actos Com-
plementarios. 
Garantías: Se encuentran respaldados genéricamente con 
su patrimonio. 
Destino de los Recursos: Se utilizarán para cubrir necesi-
dades financieras de corto plazo del Emisor; sustitución de 
pasivos existentes; y/o, atender operaciones propias de la 
actividad del Emisor y sus subsidiarias. 
 

Restricciones y responsabilidades aplicables al Emisor: 
1. Mantener un nivel de endeudamiento que no exceda 

de 2 veces. Se entenderá como el cociente que resulta 
de dividir el pasivo total (excluyendo deuda subordi-
nada) entre el patrimonio neto. El pasivo total incluye 
las operaciones de arrendamiento financiero. 

2. Mantener una cobertura de intereses no menor a 4 
veces. Se entenderá como el cociente que resulta de 
dividir el EBITDA entre los gastos financieros. La re-
visión de esta cobertura será efectuada considerando 
los doce meses precedentes al 31 de marzo, 30 de ju-
nio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada año. 

3. Mantener un ratio de liquidez no menor de 1.15 ve-
ces. Se entenderá como el resultado de dividir el acti-
vo corriente entre el pasivo corriente. 

 
Términos y condiciones de las Emisiones vigentes: 
 
Emisión: Tercera Emisión del 2do Programa de Instru-
mentos de Corto Plazo. 
Series: A. 
Fecha de Emisión: 30 de julio de 2008 
Monto: US$7 millones. 
Moneda: Dólares. 
Valor Nominal: US$1,000 por cada instrumento. 
Fecha de Vencimiento: 24 de julio de 2009 
Rendimiento Implícito: 5.6966% 
Interés Moratorio : En caso de retraso en el cumplimiento 
de las obligaciones de pago por parte del Emisor, éste se 
obliga a pagar un interés moratorio de 2% efectivo anual. 
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GRAÑA Y MONTERO S.A.A. Y SUBSIDIARIAS
Balance General 1 1 1 1 1
(Miles de Soles) Incluye larcomar Incluye larcomar Incluye larcomar Inc luye larcomar Incluye larcomar

Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 %
ACTIVOS
Activo Corriente
Caja Bancos 48,818 6% 137,647 15% 127,209 13% 123,726 11% 73,855 6%
Fondos en Garantía o Sujetos a Restricción 34,450 4% 12,441 1% 1,793 0% 18,220 2% 4,724 0%
Inversiones en Valores 0 0% 0 0% 0 0% 2,207 0% 1,887 0%
   Facturas  y  Letras 193,573 23% 188,805 20% 192,026 19% 233,564 20% 264,919 20%
   Anticipo a proveedores 8,170 1% 11,692 1% 20,178 2% 26,772 2% 32,514 2%
   Asociación en participación y/o consorcios 5,136 1% 11,828 1% 2,301 0% 1,921 0% 8,284 1%
Cuentas por cobrar comerciales 206,879 25% 212,325 23% 214,505 22% 262,257 23% 305,717 23%
    Empresas afiliadas 1,103 0% 6,261 1% 4,076 0% 641 0% 4,464 0%
    Diversas 23,379 3% 42,502 5% 38,917 4% 54,484 5% 95,173 7%
Otras cuentas por Cobrar 24,482 3% 48,763 5% 42,993 4% 55,125 5% 99,637 8%
   Terrenos e  Inmuebles para la venta 28,594 3% 8,851 1% 13,410 1% 16,074 1% 42,699 3%
   Mercaderias 7,847 1% 5,644 1% 5,300 1% 4,128 0% 4,061 0%
   Mat. de construcción y sumin. diversos 22,862 3% 22,672 2% 33,818 3% 58,327 5% 60,349 5%
   Existencias por recibir 119 0% 278 0% 3,964 0% 873 0% 3,641 0%
(-)Prov. por compar.con el valor mdo. 1,873 0% 162 0% 1,088 0% 145 0% 897 0%
Total de Existencias 57,549 7% 37,283 4% 55,404 6% 79,257 7% 109,853 8%
Gastos pagados por anticipado 19,358 2% 13,615 1% 45,666 5% 44,386 4% 58,536 4%
   Total Activo Corriente 391,536 47% 462,074 50% 487,570 49% 585,178 51% 654,209 50%
Inversiones Disponibles para la Venta 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Inversiones en Valores 62,012 7% 89,980 10% 93,490 9% 111,980 10% 117,807 9%
Inmueble, maq. y equipo neto de deprec. 274,259 33% 272,836 29% 292,673 30% 328,005 29% 406,171 31%
Cuentas por cobrar a largo plazo 33,288 4% 12,858 1% 19,884 2% 23,437 2% 20,178 2%
Otros Activos 39,635 5% 45,508 5% 50,641 5% 62,643 5% 79,846 6%
Crédito Mercantil 34,853 4% 32,497 4% 31,045 3% 34,458 3% 34,337 3%
Impuesto Diferido 0 0% 12,705 1% 13,444 1% 2,314 0% 6,957 1%
     Total Activo No Corriente 444,047 53% 466,384 50% 501,177 51% 562,837 49% 665,296 50%
TOTAL ACTIVOS 835,583 100% 928,458 100% 988,747 100% 1,148,015 100% 1,319,505 100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Sobregiros y préstamos bancarios 48,306 6% 5,151 1% 5,717 1% 21,476 2% 57,075 4%
Papeles Comerciales 0 0% 5,000 1% 12,676 1% 0 0% 0 0%
     Facturas y letras 144,537 17% 136,827 15% 152,013 15% 185,669 16% 227,000 17%
    Adelanto por contrato de obras 1,768 0% 30,577 3% 26,147 3% 34,716 3% 48,360 4%
Cuentas por pagar comerciales 146,305 18% 167,404 18% 178,160 18% 220,385 19% 275,360 21%
    Asociaciones en participación y/o consorcios 6,385 1% 2,053 0% 2,039 0% 5,597 0% 6,995 1%
    Tributos, Remuner. y contribuciones sociales 48,1756% 97,755 11% 76,321 8% 61,662 5% 95,232 7%
    Diversas 21,189 3% 20,471 2% 37,729 4% 39,389 3% 8,702 1%
Otras cuentas por pagar 75,749 9% 120,279 13% 116,089 12% 106,648 9% 110,929 8%
Afiliadas 1,661 0% 5,647 1% 5,674 1% 5,666 0% 2,452 0%
Porción corriente de los Bonos Titulizados 26,585 3% 27,148 3% 27,432 3% 27,628 2% 29,253 2%
Porción corriente de Bancaria LP 19,143 2% 18,501 2% 23,754 2% 38,424 3% 38,904 3%
Porción corriente de los Bonos Corporativos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Porción corriente de los Deuda con terceros 5,963 1% 5,5961% 0 0% 0 0% 0 0%
Total Pasivo Corriente 323,712 39% 354,726 38% 369,502 37% 420,227 37% 513,973 39%
   Prestamos bancarios 74,382 9% 72,033 8% 86,477 9% 121,469 11% 145,745 11%
   Bonos de Titulización 117,089 14% 89,723 10% 79,240 8% 64,103 6% 51,924 4%
   Bonos Corporativos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
   Otros 31,818 4% 29,846 3% 37,091 4% 32,897 3% 27,565 2%
Deudas a largo plazo 223,289 27% 191,602 21% 202,808 21% 218,469 19% 225,234 17%
Impuesto Diferido 24,160 3% 12,371 1% 7,108 1% 22,569 2% 26,281 2%
Ingresos Diferidos (netos) 1,963 0% 3,758 0% 4,146 0% 5,539 0% 4,653 0%
Total Pasivo No Corriente 249,412 30% 207,731 22% 214,062 22% 246,577 21% 256,168 19%
TOTAL PASIVO 573,124 69% 562,457 61% 583,564 59% 666,804 58% 770,141 58%
Interés Minoritario 23,514 3% 25,456 3% 28,441 3% 33,874 3% 43,438 3%
PATRIMONIO
Capital Social 206,335 25% 235,787 25% 299,757 30% 299,757 26% 390,799 30%
Capital Adicional 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Acciones en Tesoreria 0 0% 0 0% 0 0% -334 0% 0 0%
Reserva legal 101 0% 3,373 0% 13,514 1% 13,514 1% 26,502 2%
Reserva de capital 0 0% 0 0% 5,462 1% 4,388 0% 7,143 1%
Revaluación Inversiones NICS 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Resultados Acumulados -215 0% -3,533 0% -167 0% 112 0% -33 0%
Utilidad (pérdida) neta 32,724 4% 104,918 11% 58,176 6% 129,900 11% 81,515 6%
TOTAL PATRIMONIO NETO 238,945 29% 340,545 37% 376,742 38% 447,337 39% 505,926 38%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 835,583 100% 928,458 100% 988,747 100% 1,148,015 100% 1,319,505 100% 
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GRAÑA Y MONTERO S.A.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
(Miles de Soles) Incluye larcomar Incluye larcomar Incluye larcomar Inc luye larcomar Incluye larcomar

Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 %
Valorización de obras 611,237         67% 834,791         70% 405,565        66% 1,019,200       71% 532,413          67%
Venta de mercad. e Inmb. y alquiler de equipos 216,415         24% 277,937         23% 152,113        25% 360,807          25% 190,847          24%
Ingresos por servicios prestados 82,802           9% 76,085           6% 60,794          10% 59,967            4% 69,743            9%
Otros ingresos operacionales -                 0% -                 0% -                0% -                  0% -                  0%
   VENTAS TOTALES 910,454         100% 1,188,813      100% 618,473        100% 1,439,974       100% 793,003          100%
Costo de obras 520,053         57% 668,279         56% 334,681        54% 865,549          60% 453,228          57%
Costo de ventas y de alquiler de equipos 136,228         15% 181,085         15% 94,975          15% 222,569          15% 95,152            12%
Costo de servicios prestados 70,347           8% 66,694           6% 53,420          9% 52,829            4% 66,041            8%
  TOTAL COSTO 726,628         80% 916,058         77% 483,076        78% 1,140,947       79% 614,421          77%
UTILIDAD (PERDIDA) BRUTA 183,826         20% 272,755         23% 135,397        22% 299,027          21% 178,582          23%
Gastos operativos, administrativos y generales 57,570           6% 59,731           5% 37,682          6% 79,014            5% 48,266            6%
UTILIDAD DE OPERACION 126,256         14% 213,024         18% 97,715          16% 220,013          15% 130,316          16%
Ingresos Financieros 4,898             1% 5,083             0% 4,289            1% 9,374              1% 4,388              1%
Gastos Financieros 39,856           4% 30,825           3% 15,886          3% 32,118            2% 16,909            2%
Resultado de empresas asociadas (2,073)            0% 701                0% -                0% 4,029              0% 3,312              0%
Ingresos / Egresos diversos (neto) (6,007)            -1% (11,085)          -1% 3,293            1% (2,525)             0% 6,427              1%
Ingresos Extraordinarios (neto) -                 0% (11,935)          -1% -                0% -                  0% -                  0%
Utilidad antes del REI 83,218           9% 164,963         14% 89,411          14% 198,773          14% 127,534          16%
  REI / efecto devaluatorio (10,477)          -1% 9,410             1% 1,190            0% 8,426              1% (1,404)             0%
Utilidad antes del Impuesto a la renta 72,741           8% 174,373         15% 90,601          15% 207,199          14% 126,130          16%
Participaciones 4,666             1% 8,915             1% 3,832            1% 9,721              1% 5,912              1%
Impuesto a la Renta 31,472           3% 54,339           5% 25,085          4% 59,159            4% 35,163            4%
Utilidad antes de interés minoritario 36,603           4% 111,119         9% 61,684          10% 138,319          10% 85,055            11%
Interés Minoritario (3,879)            0% (6,201)            -1% (3,508)           -1% (8,419)             -1% (3,540)             0%
Utilidad Neta 32,724           4% 104,918         9% 58,176          9% 129,900          9% 81,515            10%

-               -               -              -                (0.27)             

INDICADORES
Endeudamiento 
Pasivo/Patrimonio + Interes minoritario
Pasivo/Patrimonio
Pasivo/Capital Social
Pasivo/Activos
Deuda Bancaria/Pasivo
Deuda L.P./ Patrimonio
Pas. Cte. / Pas. Total
Liquidez
Liquidez General
Prueba Acida (*)
Capital de Trabajo (miles de S/.)
Gestión
Gtos.Adm. y Generales / Ingresos Totales
Gtos. Financ./ Ingresos totales
Rotación de pagos
Rotación de cobranzas (días)
Rotación de inventarios (días)
Rentabilidad
Utilidad Neta / Ingresos Totales
Utilidad de Operación / Ingresos Totales
ROAE
ROAA
(*) (Act. Cte.-Exist.-Gtos.Pag.Antic.)/Pas. Cte.

10.28%
16.43%
34.72%
13.28%

85
69
32

140,236

6.09%
2.13%

0.67

1.27
0.95

1.97
0.58
0.26
0.45

Jun-08

1.40
1.52

9.02%
15.28%
32.97%
12.51%

72
66
25

164,951

5.49%
2.23%

0.63

1.39
1.10

2.22
0.58
0.21
0.49

Dic-07

1.39
1.491.65 1.55

34.97%
12.80%

21

9.41%

2.57%
69
62

15.80%

0.59
0.16
0.54

6.09%

118,068
1.05

Jun-07

1.44

1.95

Dic-05 Dic-06

1.54

2.39
0.61
0.14
0.56

6.32%
4.38%

2.18

2.78
0.69
0.21
0.93
0.56

1.21

2.40

3.59%
13.87%
14.69%
4.24%

0.63

1.30

0.63

1.32

107,348

8.83%
17.92%

64
64
15

36.21%
11.90%

5.02%

73
82
29

2.59%

0.97
67,824

1.16

 
 
 


